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股票价格与短期利率动态相关性的实证分析
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摘 要: 对 1996- 2006年之间中国短期利率与上证综指之间的动态相关性, 运用了动态条件
相关的二维 GARCH模型和 ACC(自回归条件相关)模型进行了实证分析。实证结果表明了 2002年
之前利率与股指之间动态负相关性比较微弱, 说明我国金融市场存在分割性, 但是从 2002年这种
负相关性持续增强,表明中国的金融市场逐渐走向成熟。
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市场)中资产的收益和相关性。仅仅在最近, 金融学家才开始研究两个市场之间的相关性。例如, Breen ,
Glosten和 Jagannathan发现短期利率市场和股票指数期货收益有负的相关性[ 1] ; Schwert研究了美国股票市场
和债券市场的收益和波动性同时变化[ 2] ; Fleming , Kirby 和Ostdiek用随机波动模型检验了股票、债券和货币
市场的波动性关系[ 3]。虽然他们发现了三个市场间紧密的联系, 但是他们都没有考察股票和债券市场之间
的动态条件相关系数和条件协方差。
另外一些研究开始关注债券价格与股票价格之间的长期均衡和短期波动关系[ 4- 6] ,并以此来判断它们
之间的影响和关联程度。Rahma和 Mustafa 曾经分析了许多国家股票价格和利率之间的因果关系, 并进行了
协整检验, 其结果认为,在大多数国家中不存在股票价格与利率之间显著 Granger因果关系, 但可能存在一个
显著的长期协整关系[ 7] , 这说明了股票市场同债券市场密切相关。
众所周知, 资产收益方差和协方差的研究在金融资产的定价、资产的最优配置和金融机构的风险管理
方面都有很重要的应用。其中,动态条件相关的多维 GARCH 模型在模拟金融资产波动性和收益之间的相
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关性研究方面代表了一种主要的方向。这些模型所估计出来的方差和协方差矩阵是时变的, 使我们可以分






总结各类研究多维 GARCH 模型的文献[ 8- 13] , 我们可以比较出各种模型的优缺点, Bollerslev 提出的
VECH模型最大的缺点是不能保证Ht的正定性[ 14] ;由 Bollerslev提出的常数相关的多维 GARCH 模型又违反
了相关性的时变性[ 15] ; 而Engle和Kroner提出的多维GARCH( 1, 1) - BEKK模型虽然保持了Ht的正定性[ 16] ,
但是模型中参数的意义不能用经济意义解释。所以本文采用了 2002年由Engle提出的动态条件相关的多维
GARCH 模型[ 17] ,模型如下:
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其中,等号后面的式子是把似然函数中常数去掉。n 为市场的个数, 文中等于 2。
(二) ACC(Autoregressive Conditional Correlations)模型
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令 & t服从ACC模型:
&t= c0+ c1 &t- 1+ c2 ∃1, t- 1∃2, t- 1 (2)
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,为标准残差, c0, c1, c2 为参数值。
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对于 Engle[ 17] , DCC模型可以用两阶段方法进行估计,对于方差的估计方法, 我们采用标准的方法,在这
里将不再赘述。对于相关性的估计,我们采用 Gaussian伪最大似然估计法。那么相关性估计的Gaussian- log
似然函数是





[ 1n| Vt | + ∃
!
tVt
- 1∃t ] (3)
把 !t 的 Fisher转换 &t 和 &t 的表达式(即( 1)和(2)两式)代入(3)式估计,其中 c0 c1 c2为被估参数。
三、样本和数据的处理
目前我国浮息债券的基准利率有 1年期定期存款利率和 7天回购利率两种。与同业拆借市场相比, 回
购市场参与机构的范围更加广泛, 而且债券回购的风险又低于信用拆借。从 1999 年起,国内回购市场的交
易量已经超过了同业拆借市场,因此它更能反映中国市场资金流动性的松紧[ 18]。
本文所用到的样本数据 ∀ 的时间窗口从 1996 年7 月23日至 2006年 7月 10日,共2504个样本点。所
选用的是上海综合指数日数据和上海证券交易所 7天回购利率的每日报价。由于回购利率跟春节、五一、十
一等大假期和新股申购有很大关系,因此我们去掉了大假期前和新股申购当日的极端值,共有 2304个数据。
1996年至 2002年七年间,央行连续八次降息,且交易所国债回购市场 1996年才刚刚起步, 规模逐步扩大, 导
致2002年以前国债回购利率变动与指数中期走势相关性较低,而在 2002年之后,由于央行利率一直处于稳
定状态,国债回购利率走向与指数变动相关性大大提高。本文一开始对 1996年至 2006年的数据进行拟合,
明显发现 2002年是一个分界点, 因此,一个很自然的处理方法是以 2002年 2月 21日(调息日)为分界点, 对
于2002年以前和以后的样本点分别建立模型进行估计。本文把总的样本分为两个子样本进行研究,第一个
子样本从1996 年7月 23日到 2002年 2月 21 日, 共有 1306个样本点,第二个样本从 2002 年 2月 21日到




简单相关系数 0. 030842 - 0. 01227
本文把全部的样本分为两个子样本分别进行研究,由于篇幅限制, 对数据进行的各种统计检验不在文
中一一列出。
对于 7天回购利率的处理, 根据 Gray S F. 的方法,建立利率波动模型:
# r t= c+ ∋rt- 1+ t ; t=  21∃t ;  2t= 0+ 1 t 2+ 2 2t- 1
其中: rt 为 7天回购利率的每日收盘报价, t为残差,  
2
t 为方差, c、∋、0、 1、 2为参数。
对于上海证交所综合指数的日数据,先进行自然对数处理, 然后建立 GARCH 模型:
yt= yt- 1+ t ; t=  
2







其中: y t为上海证交所综合指数每日收盘价的自然对数值, 0、1、2 为参数。
四、实证分析
分别对7天回购利率( R007)和上海证券交易所综合指数进行单维 GARCH估计。估计结果如下:
49第 5期 郑振龙,张蕾: 股票价格与短期利率动态相关性的实证分析
∀ 本文的数据来自于大智慧。
表 2 单维 GARCH模型估计的结果∀ (1996- 2002)
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表 3 单维 GARCH模型估计的结果( 1996- 2002)



















对于相关性的估计, 我们所采用的算法是最大似然值法,程序运行通过 GAUSS windows6. 0,结果如下表:
















为了便于比较, 我们把 1996- 2002和 2002- 2006的动态相关系数画在图一中, 如下所示:
图 1 上证综指和 R007的动态相关系数图
由图 1中的动态相关系数可以看出, 在第 1300个数












特殊国情决定的。首先,我国的利率虽然从 2002开始市场化, 但到目前为止, 利率市场化的程度还比较低。
利率尚不能真实反映市场的资金供求状况。其次, 我国股市尚处发展的初级阶段,股市规模还比较小。中
国股市从无到有,发展至今不过十多年, 与西方国家已存在一百多年的股市相比, 规模明显偏小。而偏小的
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∀ 从表 2的结果中我们可以发现, 在条件方差中存在过高的持续性, 这不符合 ARCH 和 GARCH 模型中所隐含的平稳性
条件。换句话说, 由于条件方差的参数之和大于 1, 因而会导致残差呈指数型增长。国际上的同类研究也发现利率数据具有
这样的特点, 如: 文献[ 2]研究了美国国库券收益率, 发现参数之和为1. 0096; 文献[ 5]研究了美国一个月国库券收益率,得
到参数之和为 1. 10;文献[ 4]对同样收益率的研究, 发现参数之和为 1. 0303。但是,国债回购利率仍然有可能是严格平稳的
序列,参照文献[ 7]。
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Dynamic Conditional Correlation Analysis between Stock Price and Interest Rate
ZHENG Zhen- long, ZHANG Lei
( School of Finance , Xiamen University , Xiamen 361005 , China)
Abstract: This paper investigates the dynamic conditional correlation between stock price and interest rate by employing a dynamic
multivariate GARCH model and ACC model. The statistics show that the stock return is negatively correlated with the daily interest rate. The
evidence reveals that the correlation coefficient between stock and interest is time varying. Analyzing the dynamic path of the correlation
coefficients suggests that the increase in negative correlation from 2002 is related to the mature of Chinese financial market.
Key words: interest rate; stock index; dynamic correlation; multivariate GARCH; ACC
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